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PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE GOVERNANCE 








Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki pengaruh 
pengungkapan corporate governance terhadap nilai dan kinerja perusahaan. 
Hipotesis dalam penelitian adalah (1) pengungkapan corporate governance 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan; (2) pengungkapan corporate governance 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Data diperoleh dari Indonesian Stock 
Exchange (IDX), sebanyak 50 perusahaan pada tahun 2008. CG disclosure 
menggunakan indeks (Silveira & Barros, 2006), proksi nilai perusahaan 
menggunakan MBV, ROA untuk kinerja perusahaan dan size, leverage serta 
kepemilikan publik sebagai variabel kontrol.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan CG berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai perusahaan dan tidak berpengaruh signifikan 
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THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNANCE 








The purpose of this research is to investigate the influence of corporate 
governance disclosure to firm value and performance. This study hipothesizes that 
(1) corporate governance disclosure affects firm value; (2) corporate governance 
disclosure affects firm performance. Data are collected from Indonesia Stock 
Exchange (IDX), with sample 50 companies on 2008. CG disclosure use CG index 
(Silveira & Barros, 2006), proxy firm value is MBV, firm performance is ROA and 
control variable are size, leverage and public ownership.  
The result shows that CG disclosure has significant effect to firm value 









































































A. LATAR BELAKANG 
Akhir-akhir ini isu mengenai corporate governance menjadi topik 
yang hangat dibicarakan di berbagai belahan dunia. Apalagi sejak 
terungkapnya kasus korporasi ternama seperti Enron, Worldcom dan Tyco, 
akibat tata kelola perusahaan yang buruk,  maka good corporate governance 
menjadi keharusan untuk diterapkan di berbagai korporasi dunia. Berbagai 
penelitian yang berkaitan dengan isu tersebut juga banyak dilakukan dan 
menarik untuk diteliti. Good corporate governance atau tata kelola perusahaan 
yang baik dalam menjalankan bisnis merupakan mekanisme pengendalian 
untuk mengatur serta mengelola bisnis dengan maksud untuk meningkatkan 
kemampuan dan akuntabilitas perusahaan, yang tujuan akhirnya adalah untuk 
mewujudkan shareholder value. 
FCGI (forum corporate governance Indonesia) juga menjelaskan 
bahwa tujuan dari corporate governance adalah untuk menciptakan nilai 
tambah (value added) bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholder). 
Siallagan dan Machfoedz (2006), mengungkapkan bahwa penerapan good 
corporate governance akan memberikan dan meningkatkan nilai perusahaan 
kepada pemegang saham. Labelle (2002) juga mengemukakan bahwa 
corporate governance yang efektif dalam jangka panjang dapat meningkatkan 
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tata kelola perusahaan yang baik maka diharapkan bisa meningkatkan nilai 
perusahaan diantaranya kinerja keuangan, mengurangi risiko yang merugikan 
akibat tindakan pengelolaan yang cenderung menguntungkan diri sendiri (self-
serving behaviour) serta penyalahgunaan (abuse) resources dalam bentuk 
pecuniary dan non-pecuniary benefits (Kusumawati dan Riyanto, 2005), 
sehingga kepercayaan investor akan meningkat.   
Berbagai penelitian yang meneliti keterkaitan antara corporate 
governance dengan kinerja perusahaan dan return saham telah banyak 
dilakukan. Ketika perusahaan menerapkan good corporate governance maka 
akan meningkatkan performa perusahaan tersebut sehingga harga saham 
meningkat dan return yang didapat investor juga tinggi. Darmawati,dkk 
(2005), menyatakan bahwa variabel corporate governance secara statistik 
signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan (ROE). Pendapat ini didukung 
juga oleh Kusumawati dan Riyanto (2005) serta Siallagan dan Machfoedz 
(2006).  
Beberapa penelitian mengenai corporate governance disclosure 
menunjukkan bahwa corporate governance disclosure merupakan aspek yang 
cukup penting dalam menilai kinerja suatu perusahaan. Penelitian Abdo dan 
Fisher (2007) menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat pengungkapan 
yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan.  
Meski telah banyak penelitian yang menghubungkan antara kinerja 
dengan mekanisme corporate governance (CG), namun belum banyak 
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sebagai proksi penerapan good corporate governance. Penggunaan indeks 
corporate governance cukup penting karena selain sebagai sinyal positif bagi 
investor juga dapat diketahui tingkat kepatuhan (compliance) perusahaan 
terhadap peraturan BAPEPAM  Kep-134/BL/2006 tentang pengungkapan 
praktek good corporate governance.  
Selama ini satu-satunya cara untuk menilai kualitas pengungkapan 
corporate governance di Indonesia, adalah dengan menggunakan Corporate 
Governance Perception Index (CGPI) yang dikeluarkan oleh Indonesian 
Institute of Corporate Governance (IICG). Adanya CGPI ini pada 
kenyataannya kurang menjadi sumber informasi yang cukup relevan bagi 
investor yang memiliki minat terhadap implementasi CG suatu perusahaan 
ketika merencanakan suatu investasi yang menguntungkan. Dari tahun ke 
tahun, survei yang dilakukan oleh IICG untuk menilai CG hanya diikuti oleh 
sedikit perusahaan saja sebagai peserta. Minimnya jumlah perusahaan yang 
bersedia dinilai serta masih sedikitnya variabel pengukuran pengungkapan CG 
yang memadai pada penelitian - penelitian terdahulu, melatarbelakangi penulis 
untuk melakukan penelitian pengungkapan CG serta pengaruhnya terhadap 
nilai dan kinerja perusahaan. 
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 
Darmawati, Khomsiyah dan Rahayu (2005), yang meneliti tentang hubungan 
antara corporate governance dengan kinerja keuangan. Proksi corporate 
governance yang digunakan adalah menggunakan corporate governance 
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Tobin’s Q. Hasil penelitian mereka menunjukkan hubungan positif signifikan 
antara corporate governance indeks dengan ROE, sedangkan Tobin’s Q tidak 
signifikan.  
Perbedaan penelitian Darmawati, Khomsiyah dan Rahayu (2005) 
dengan penelitian ini antara lain; pertama, indeks corporate governance yang 
dipakai berbeda. Penelitian terdahulu menggunakan indeks CG yang 
dikembangkan IICG, sedangkan penelitian ini menggunakan indeks yang 
dikembangkan oleh Silveira dan Barros (2006) di Brazil. Alasan penggunaan 
instrumen indeks ini karena adanya persamaan karakteristik perusahaan di 
Brazil dengan Indonesia, yaitu sama-sama negara berkembang dan 
kepemilikan saham didominasi oleh keluarga.  
Kedua, proksi kinerja yang dipakai berbeda. Dalam penelitian ini, 
kinerja operasional menggunakan ROA dan kinerja pasar (nilai perusahaan) 
menggunakan MBV. Penggunaan kedua proksi tersebut diharapkan dapat 
diketahui sejauh mana tingkat kemakmuran pemegang saham (shareholder) 
dari sisi pasar serta operasional perusahaan.     
Perbedaan ketiga adalah periode. Penelitian terdahulu menggunakan 
tahun 2001 dan 2002 sedangkan penelitian ini menggunakan data tahun 2008. 
Alasan menggunakan data tahun 2008, terkait dengan peraturan Bapepam 
Kep-134/BL/2006, yang mengatur kerangka umum pelaporan akuntansi dan 
keuangan perusahaan-perusahaan Indonesia yang listing di Bursa Efek 
Indonesia, serta persyaratan umum mengenai pelaporan keuangan. Peraturan 
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corporate governance, komposisi dewan dan laporan dewan. Pengungkapan 
informasi non-keuangan tersebut merupakan persyaratan baru yang sifatnya 
mandatory, karena di peraturan yang dulu (Kep-38/PM/1996) belum ada. 
Dengan demikian, pengungkapan corporate governance menjadi wajib bagi 
emiten sejak tahun 2006, dan harus ditaati oleh perusahaan pada tahun 2007, 
sehingga pada tahun 2008 dimungkinkan untuk diketahui seberapa jauh 
tingkat kepatuhan (compliance) emiten dalam mematuhi peraturan Bapepam 
tersebut serta pengaruhnya terhadap performa perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas, maka topik penelitian ini berjudul: 
“Pengaruh  Pengungkapan Corporate Governance terhadap Nilai dan 
Kinerja Perusahaan”. 
 
B. RUMUSAN MASALAH DAN TUJUAN PENULISAN 
Atas dasar latar belakang penelitian di atas dan beberapa hasil 
penelitian sebelumnya, maka permasalahan yang akan dibahas dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah pengungkapan corporate governance berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan? 
2. Apakah pengungkapan corporate governance berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan ? 
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menemukan bukti-














































commit to user 
 6 
C. MANFAAT PENULISAN 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa kontribusi 
pemikiran, kontribusi praktik, dan kontribusi kebijakan, diantaranya bagi: 
1) Pihak regulator. Bagi BAPEPAM dan BEI, penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan bukti empiris mengenai efektivitas peraturan yang telah 
dikeluarkan mengenai corporate governance disclosure guna mendorong 
peningkatan praktik corporate governance disclosure di Indonesia. 
2) Pihak investor atau masyarakat pelaku pasar modal di Indonesia, 
diharapkan penelitian ini turut memberikan informasi serta pengetahuan 
mengenai kinerja perusahaan yang dilihat dari corporate governance 
disclosure , sehingga bisa menjadi pertimbangan yang lebih rasional ketika 
berinvestasi.  
3) Kreditur dan analis keuangan. Penelitian ini diharapkan bisa membantu 
dalam menilai kinerja perusahaan jika dilihat dari corporate governance 
disclosure.  
4) Pihak perusahaan. Bagi pihak manajemen, yaitu membantu para manajer 
dalam mengambil keputusan yang tepat dalam rangka perbaikan kinerja 
sesuai dengan yang diinginkan perusahaan, sehingga tujuan perusahaan 
dapat tercapai. 
5) Pengembangan ilmu pengetahuan. Diharapkan penelitian ini akan 
menambah kajian literatur tentang hubungan antara corporate governance 
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D. SISTEMATIKA PENULISAN 
Bab I. Pendahuluan 
Berisi latar belakang permasalahan , tujuan dan manfaat penelitian. 
Bab II. Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai tinjauan pustaka , penelitian-
penelitian terdahulu tentang pengungkapan corporate governance 
hubungannya dengan kinerja perusahaan, serta pengembangan 
hipotesis. 
Bab III. Metode Penelitian 
Berisi sampel, pengukuran variabel, model penelitian serta 
pendekatan yang digunakan dalam menguji hipotesis. 
BabIV. Analisis dan Pembahasan 
Membahas hasil-hasil dari pengujian hipotesis yang telah ditetapkan 
sebelumnya. 
Bab V. Kesimpulan. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA  
 
A. Teori Agensi 
 Jensen dan Meckling (1976), mendefinisikan hubungan keagenan sebagai 
suatu kontrak di mana satu atau lebih orang (principal) mengadakan perjanjian 
kepada orang lain (agen), untuk melaksanakan beberapa jasa menurut kepentingan 
mereka (principal) yang meliputi pendelegasian wewenang guna pengambilan 
keputusan kepada manajer (agen).  Dalam konteks perusahaan, investor 
(principal) mengharapkan manajer (agen) supaya bertindak sesuai kepentingan 
investor, guna memaksimalkan return atas investasi yang telah mereka 
investasikan pada perusahaan.  
Ada beberapa asumsi yang melandasi teori keagenan (Eisenhardt, 1989 
dalam Darmawati, dkk, 2005). Asumsi yang pertama yaitu sifat manusia, asumsi 
keorganisasian dan asumsi informasi. Asumsi sifat manusia menjelaskan bahwa 
manusia memiliki sifat mementingkan diri sendiri (self-interest), memiliki 
keterbatasan rasionalitas (bounded rationality), dan tidak menyukai risiko (risk 
aversion).  Asumsi keorganisasian menekankan adanya konflik antar anggota 
organisasi, efisiensi sebagai kriteria efektivitas, dan adanya asimetri informasi 
antara prinsipal dan agen.  Asumsi informasi menjelaskan bahwa informasi 
sebagai barang komoditi yang bisa diperjualbelikan. Dari ketiga asumsi tersebut, 
dapat disimpulkan bahwa kemungkinan manajer (agen) tidak selalu bertindak 
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 9 
tersebut, akhirnya memunculkan suatu konflik kepentingan, yaitu konflik 
keagenan (agency conflict).  
Konflik keagenan akan memicu terjadinya biaya keagenan (agency cost) 
antara agen dan principal. Jensen dan Meckling (1976), menyebutkan ada tiga 
jenis biaya keagenan, yaitu biaya monitoring (monitoring cost), biaya bonding 
(bonding cost) dan residual loss. Biaya monitoring ditetapkan dan dibuat untuk 
membatasi aktivitas-aktivitas yang menyimpang yang dilakukan oleh agen. Dalam 
beberapa situasi tertentu, agen memungkinkan untuk membelanjakan sumber daya 
perusahaan (bonding cost) guna menjamin bahwa agen tidak akan bertindak yang 
dapat merugikan prinsipal atau untuk meyakinkan bahwa prinsipal akan 
memberikan kompensasi jika dia benar-benar melakukan tindakan tersebut.  
Namun demikian, masih bisa terjadi divergensi antara keputusan-keputusan agen 
dengan keputusan-keputusan yang dapat memaksimalkan kesejahteraan agen.  
Nilai uang yang ekuivalen dengan pengurangan kesejahteraan yang dialami oleh 
prinsipal juga merupakan biaya yang timbul dari hubungan keagenan.  Biaya 
sejenis ini disebut kerugian residual (residual loss).   
Jansen dan Meckling (1976), mengemukakan bahwa untuk meminimalkan 
biaya kontrak yang muncul karena konflik keagenan, dapat dilakukan salah 
satunya dengan menerapkan mekanisme monitoring. Mekanisme monitoring yang 
mungkin dilaksanakan untuk mengurangi masalah agensi di perusahaan dapat 
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B. Corporate Governance 
Pengertian maupun definisi tentang corporate governance sangat 
beragam. Namun demikian umumnya mempunyai pengertian dan maksud 
yang sama. Keasy (1993), Sunarto (2003) dalam Almilia dan Sifa (2006) 
menyatakan bahwa corporate governance merupakan sebuah struktur, proses, 
budaya, dan system untuk menciptakan kondisi operasional yang sukses bagi 
suatu organisasi. FCGI (forum corporate governance Indonesia) dalam 
publikasi pertamanya menggunakan definisi Cadburry Committee, yaitu: 
 
 “Seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 
pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan 
serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya yang 
berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain 
suatu system yang mengatur dan mengendalikan perusahaan.” 
 
Disamping itu, FCGI juga menjelaskan bahwa tujuan dari corporate 
governance adalah untuk menciptakan nilai tambah (value added) bagi semua 
pihak yang berkepentingan (stakeholders).   
OECD (Organization For Economic Co-Operation And Development) 
menguraikan bahwa ada empat unsur penting dalam corporate governance, 
yaitu: 
1. Fairness (keadilan). Menjamin perlindungan hak-hak para 
pemegang saham, baik minoritas maupun asing, serta menjamin 
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2. Transparency (transparansi). Mewajibkan adanya suatu informasi 
yang terbuka, jelas, tepat waktu dan dapat diperbandingkan yang 
menyangkut keadaan keuangan, pengelolaan dan kepemilikan 
perusahaan.  
3. Accountability (akuntabilitas). Menjelaskan peran dan tanggung 
jawab, serta mendukung usaha guna menjamin penyeimbangan 
kepentingan manajemen dan pemegang usaha, sebagaimana yang 
diawasi oleh dewan komisaris. 
4. Responsibility (pertanggungjawaban). Memastikan dipatuhinya 
peraturan serta ketentuan yang berlaku sebagai cerminan 
dipatuhinya nilai-nilai sosial. 
Salah satu unsur corporate governance yaitu transparansi, menjadi 
dasar perusahaan dalam melakukan pengungkapan. KNKG (2006), 
menjelaskan bahwa prinsip dasar transparansi bertujuan untuk menjaga 
objektivitas dalam menjalankan bisnis, perusahaan harus menyediakan 
informasi yang material dan relevan dengan cara yang mudah diakses dan 
dipahami oleh pemangku kepentingan. Dengan demikian, perusahaan harus 
mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanya masalah yang 
disyaratkan oleh peraturan perundang-undangan, tetapi juga hal yang penting 
untuk pengambilan keputusan oleh pemegang saham, kreditur dan pemangku 
kepentingan lainnya.  
Dasar perlunya praktik pengungkapan laporan keuangan oleh 
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(Meliana, Sutrisno dan Assih, 2009). Hubungan keagenan mewajibkan agen 
menyampaikan laporan periodik kepada principal mengenai usaha yang 
dijalankan dan principal akan menilai kinerja agennya melalui laporan 
keuangan tersebut. Oleh karena itu, dalam hubungan keagenan, laporan 
keuangan merupakan sarana transparansi dan akuntabilitas manajemen kepada 
principal.  
Sebagaimana dikutip dari Suwardjono (2005: 578), secara konseptual, 
pengungkapan merupakan bagian integral dari pelaporan keuangan. 
Sedangkan secara teknis, pengungkapan merupakan langkah akhir dalam 
proses akuntansi yaitu penyajian informasi dalam bentuk seperangkat penuh 
statement keuangan. Hendriksen (1997:203) menjelaskan pengungkapan 
dalam laporan keuangan merupakan penyajian informasi yang diperlukan 
untuk operasi optimal pasar modal yang efisien. Dalam interpretasi yang lebih 
luas, pengungkapan terkait dengan informasi baik yang terdapat dalam laporan 
keuangan maupun komunikasi tambahan yang terdiri atas catatan kaki, 
informasi tentang kejadian setelah tanggal laporan, analisis manajemen atas 
operasi perusahaan di masa mendatang, perkiraan keuangan dan operasi, serta 
informasi lainnya.  
Suwardjono (2005:580), menjelaskan bahwa tujuan umum 
pengungkapan adalah menyajikan informasi yang dipandang perlu untuk 
mencapai tujuan pelaporan keuangan serta untuk melayani berbagai pihak 
yang memiliki kepentingan berbeda-beda. Adapun beberapa tujuan 
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1. Tujuan Melindungi, dilandasi oleh gagasan bahwa tidak semua pemakai 
cukup canggih (sophisticated), sehingga pemakai yang naïf perlu 
dilindungi dengan mengungkapkan informasi yang mereka tidak 
mungkin memperolehnya atau tidak mungkin mengolah informasi untuk 
menangkap substansi ekonomik yang melandasi statemen keuangan.  
2. Tujuan Informatif, dilandasi oleh gagasan bahwa pemakai yang dituju 
sudah jelas dengan tingkat kecanggihan tertentu. Dengan demikian, 
penyediaan informasi dapat membantu keefektivan pengambilan 
keputusan pemakai tersebut.  
3. Tujuan Kebutuhan Khusus, merupakan gabungan kedua tujuan di atas, 
sehingga apa yang harus diungkapkan kepada publik dibatasi dengan apa 
yang dipandang bermanfaat bagi pemakai yang dituju sementara untuk 
tujuan pengawasan, informasi tertentu harus disampaikan kepada badan 
pengawas berdasarkan peraturan melalui formulir-formulir yang 
menuntut pengungkapan secara rinci. 
Tujuan pengungkapan menurut SEC (Sequrities Exchange 
Commission) antara lain: a). prospective disclosure; bertujuan sebagai upaya 
perlindungan terhadap investor, b). informative disclosure; memberikan 
informasi yang layak kepada pengguna laporan keuangan.  
Evans (2003:336) dalam Suwardjono (2005), mengidentifikasi tiga 
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1. Tingkat memadai (adequate disclosure), merupakan tingkat 
minimum yang harus dipenuhi agar statemen keuangan secara 
keseluruhan tidak menyesatkan untuk pengambilan keputusan.  
2. Tingkat wajar atau etis (fair or ethical disclosure), merupakan tingkat 
yang harus dicapai agar semua pihak mendapat perlakuan atau 
pelayanan informasional yang sama. 
3. Tingkat penuh (full disclosure), merupakan penyajian secara penuh 
semua informasi yang berkaitan dengan pengambilan keputusan yang 
dituju. 
Bapepam, selaku lembaga yang mengatur dan mengawasi pelaksanaan 
pasar modal di Indonesia telah mengeluarkan beberapa peraturan tentang 
pengungkapan informasi yang harus dilakukan oleh perusahaan publik. 
Peraturan tersebut dimaksudkan untuk melindungi para pemilik modal dari 
adanya asimetri informasi. Perusahaan dapat memberikan pengungkapan 
informasi melalui laporan tahunan yang telah diatur oleh Bapepam 
(mandatory disclosure), maupun melalui pengungkapan sukarela (voluntary 
disclosure) sebagai tambahan pengungkapan minimum yang telah ditetapkan. 
Peraturan yang telah dikeluarkan oleh Bapepam No.134/BL/2006 
mengenai corporate governance disclosure bersifat mandatory. Peraturan ini 
selain mengatur kerangka pelaporan keuangan perusahaan-perusahaan yang 
listing di bursa, juga menetapkan pengungkapan informasi non-keuangan, 
seperti informasi corporate governance, komposisi dewan dan laporan dewan. 
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dulunya hanya mewajibkan pengungkapan informasi yang bersifat keuangan. 
Dengan demikian, pengungkapan corporate governance  menjadi wajib bagi 
emiten sejak tahun 2006 dan harus ditaati di tahun 2007.    
 
C. Kinerja Perusahaan 
Penilaian kinerja adalah penentuan secara periodik efektivitas 
operasional suatu organisasi / perusahaan, bagian organisasi, dan karyawan 
berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya 
(Murwaningsari, 2008).  Kinerja perusahaan yang dimaksud dalam penelitian 
ini adalah kinerja fundamental (kinerja operasional). Kinerja fundamental 
merupakan kinerja yang diukur dari data fundamental yaitu data yang berasal 
dari laporan keuangan.  
Dalam hubungannya dengan kinerja, investor menjadikan laporan 
keuangan sebagai dasar penilaian secara fundamental. Dasar penilaian tersebut 
adalah pada disclosure laporan keuangan. Disclosure (pengungkapan) laporan 
keuangan selain memberikan informasi yang berguna bagi pemakai laporan 
keuangan, juga sebagai salah satu aspek good corporate governance yang 
diharapkan dapat menjadi dasar untuk melihat baik tidaknya kinerja 
perusahaan.  
 
C. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, 
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tinggi memberikan gambaran kemakmuran pemegang saham (Linda dan 
Nurlela, 2008). Penilaian kinerja suatu perusahaan dapat dilihat dari kinerja 
fundamental (analisis rasio), kinerja saham ataupun nilai pasar perusahaan 
(market to book value atau tobin’s Q). Dalam penelitian ini proksi yang 
digunakan untuk menilai perusahaan adalah dengan menggunakan Market to 
book Value (MBV).  
Market to book value (MBV) dihitung dengan membagi market value 
(harga penutupan saham dikalikan jumlah saham yang beredar) atas nilai buku 
ekuitas (selisih aktiva dengan kewajiban).  Market to book value merupakan 
rasio yang menunjukkan apakah harga saham yang diperdagangkan 
overvalued (di atas) atau undervalued (di bawah) nilai buku saham tersebut. 
Market to book value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai 
buku saham suatu perusahaan. Dengan demikian, market to book value dapat 
berguna untuk menentukan saham-saham apa saja yang mengalami 
overvalued, undervalued atau wajar.  
 
D. PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Penelitian mengenai corporate governance terhadap kinerja dan nilai 
perusahaan telah banyak dilakukan, mengingat pentingnya implementasi good 
corporate governance. Dengan adanya pengungkapan informasi laporan 
keuangan, diharapkan bisa melindungi investor dari masalah keagenan dan 
mengurangi asimetri informasi antara agen dan principal. Informasi atas  
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terhadap perusahaan yang memiliki agency problem kecil. Hal ini dapat 
dipahami karena perusahaan yang agency problem-nya kecil akan berakibat 
baiknya kinerja perusahaan.  
Teori keagenan dapat menjelaskan bagaimana pihak-pihak (agen dan 
prinsipal) yang terlibat dalam perusahaan akan berperilaku, karena pada 
dasarnya mereka memiliki kepentingan yang berbeda. Perbedaan kepentingan 
tersebut akan memunculkan konflik potensial yaitu konflik keagenan. Adanya 
konflik tersebut mengakibatkan perlunya check dan balance untuk 
mengurangi kemungkinan penyalahgunaan kekuasaan oleh manajemen.  
Corporate governance merupakan mekanisme yang bisa mengontrol 
serta mengatur pihak manajemen dalam mengelola perusahaan. Perlunya 
pengawasan bagi manajer dikarenakan pihak agen (manajer) memiliki 
kecenderungan untuk memenuhi kepentingan sendiri (self-serving behaviour) 
dan mengabaikan kepentingan pemegang saham. Padahal, pemegang saham 
mengharapkan manajemen bertindak secara profesional dalam mengelola 
perusahaan. Namun demikian, yang sering terjadi adalah bahwa keputusan 
yang diambil oleh manajemen tidak hanya untuk kepentingan perusahaan tapi 
juga untuk kepentingan eksekutif.  
Pengelolaan perusahaan yang baik dan efisien harus didasarkan pada 
pilar-pilar good corporate governance. Ada empat pilar good corporate 
governance yang bisa digunakan untuk meminimalisasi konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham, yaitu transparency, accountability, 
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dan accountable bisa mencegah terjadinya self-serving behaviour manajer 
(Short et al.1999 dalam Kusumawati dan Riyanto, 2005).  
Keterbukaan dan transparansi merupakan prinsip yang sangat 
mendasar dan penting bagi perusahaan untuk mengungkapkan informasi 
keuangannya kepada publik.  Perusahaan dapat memberikan pengungkapan 
informasi melalui laporan tahunan yang telah diatur oleh Bapepam 
(mandatory disclosure), maupun melalui pengungkapan sukarela (voluntary 
disclosure) sebagai tambahan pengungkapan minimum yang telah ditetapkan. 
Pengungkapan sukarela dapat membantu investor dalam memahami strategi 
bisnis perusahaan. Lang dan Lundholm (1996) menyatakan bahwa 
pengungkapan secara luas akan menarik lebih banyak analis, meningkatkan 
akurasi ekspektasi pasar, mengurangi ketidaksimetrisan pasar serta 
menurunkan kejutan pasar.     
Pengungkapan mengenai praktek-praktek corporate governance dapat 
membantu manajer dalam menggambarkan tingkat compliance mereka 
terhadap implementasi good corporate governance (Kusumawati dan Riyanto, 
2005). Karena dalam penelitian ini indeks pelaporannya bersifat sukarela, 
maka pengungkapan ini dapat dijadikan suatu sinyal positif dari manajemen 
kepada pihak investor bahwa perusahaan telah dikelola sebagaimana mestinya. 
Pihak manajemen menggunakan pengungkapan ini untuk memberitahu pihak 
investor bahwa mereka (manajemen) telah berusaha keras untuk mengurangi 
perilaku oportunistik mereka. Dengan demikian, diharapkan investor 
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Salah satu keputusan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 
adalah melakukan pengungkapan corporate governance dengan 
mengungkapkan informasi kepada stakeholder. Pengungkapan informasi 
tersebut diharapkan memberikan dampak positif terhadap investor dan reaksi 
pasar. Kusumawati dan Riyanto (2005) berusaha menguji secara empiris 
pengaruh GCG disclosure terhadap nilai pasar perusahaan. Hasil penelitian 
mereka menunjukkan bahwa pasar merespon secara positif atas GCG 
disclosure. Dengan kata lain, investor rela membayar premium yang lebih 
tinggi kepada perusahaan yang menerapkan serta mengungkapkan corporate 
governance dalam annual report. Hal senada juga diungkapkan oleh Almilia 
dan Sifa (2006) menemukan bahwa pengumuman Corporate Governance 
Perception Index (CGPI) direaksi oleh pasar yang ditandai dengan adanya 
abnormal return dan volume perdagangan saham yang signifikan disekitar 
tanggal pengumuman baik pada perusahaan yang masuk sepuluh besar dan 
non-sepuluh besar CGPI. 
Ada beberapa alasan mengapa corporate governance dapat 
meningkatkan nilai suatu perusahaan. Fama dan French (1992) menunjukkan 
bahwa tingginya pengungkapan corporate governance menyebabkan 
tingginya kepercayaan investor, karena ada penurunan risiko atas 
missmanagement perusahaan, kecurangan ataupun kelalaian manajemen. La 
porta et al. (2002), menemukan bahwa perlindungan shareholder secara lebih 
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Penelitian mengenai kinerja perusahaan terhadap disclosure telah 
banyak dilakukan di luar negeri. Lang dan Lundholm (1993) menemukan 
hubungan yang positif antara kinerja perusahaan dengan tingkat disclosure. 
Perusahaan yang mengalami performa bagus atau annual earning sangat 
tinggi akan mendorong perusahaan untuk mengungkapkan lebih banyak dalam 
tahun tersebut.  
Lu, Liao dan Yang (2007) meneliti hubungan antara struktur 
kepemilikan (ownership structure), informasi disclosure dan nilai perusahaan. 
Sample yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
yang listing di Taiwan serta data shareholder dan laporan keuangan dari 
database TEJ (Taiwan Economic journal) di tahun 2005. hasil penelitian 
mereka menunjukkan bahwa secara simultan information disclosure dan nilai 
perusahaan berpengaruh positif signifikan. Dengan kata lain, perusahaan 
kemungkinan besar mengungkapkan secara regular guna evaluasi yang lebih 
baik terhadap performa perusahaan. Disclosure secara regular dan lebih baik 
dapat meningkatkan kesadaran (awareness) investor atas suatu perusahaan, 
karena itu akan menaikkan penilaian modal dan harga saham.   
Klapper dan Love (2002) menemukan adanya hubungan positif antara 
corporate governance dengan kinerja perusahaan yang diukur dengan return 
on assets (ROA) dan Tobin’s Q.  Penemuan penting lainnya dari penelitian 
mereka adalah bahwa penerapan corporate governance di tingkat perusahaan 
lebih memiliki arti dalam negara berkembang dibandingkan dalam negara 
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corporate governance yang baik akan memperoleh manfaat yang lebih besar 
di negara-negara yang lingkungan hukumnya buruk. 
Black et al. (2003) memberikan bukti bahwa corporate governance 
merupakan faktor penting dalam menjelaskan nilai perusahaan-perusahaan 
publik di Korea.  Penelitian mereka menggunakan sampel sebanyak 526 
perusahaan.  Analisis dilakukan dengan menggunakan OLS, 2SLS, dan 3SLS.  
Hasil analisis dengan menggunakan 2SLS dan 3SLS menujukkan bahwa 
besarnya koefisien variabel corporate governance adalah tiga kali dan lebih 
signifikan dibandingkan dengan menggunakan OLS. 
Lei dan Song (2004) meneliti apakah corporate governance 
mempengaruhi nilai perusahaan (tobin’s Q dan MBV) di Hongkong. Mereka 
membuat corporate governance index untuk merepresentasikan standard 
corporate governance perusahaan di Hongkong. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki score CG tinggi, memiliki 
nilai pasar yang tinggi pula. Ini menunjukkan bahwa perusahaan dapat 
meningkatkan nilainya dengan cara melakukan pengungkapan CG secara luas. 
Penemuan mereka juga menunjukkan bahwa investor bersedia membayar 
premium terhadap perusahaan yang standard CG lebih baik. 
Mokhtar et al. (2009), meneliti hubungan antara penerapan corporate 
governance dan kinerja. Mereka menggunakan uji Mann-Whitney U dan 
membandingkan 5 perusahaan yang menerapkan GCG dengan 5 perusahaan 
yang tidak menerapkan GCG. Proksi yang digunakan untuk menilai corporate 
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penelitian mereka menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan antara kinerja 
perusahaan yang menerapkan dan tidak menerapkan praktek GCG. Hal ini 
dikarenakan perusahaan melihat pengungkapan corporate governance hanya 
sebagai formalitas untuk mematuhi peraturan saja tanpa melihat substansi 
penerapannya.  
Mitton (2002) menujukkan bahwa variabel-variabel yang berkaitan 
dengan corporate governance mempunyai dampak yang kuat terhadap kinerja 
perusahaan selama periode krisis di Asia Timur (tahun 1997-1998).  Penelitian 
tersebut dilakukan dengan menggunakan sampel sebanyak 398 perusahaan 
yang berada di Indonesia, Korea, Malaysia, Philipina, dan Thailand.  
Perusahaan dengan kualitas pengungkapan yang lebih baik, kepemilikan pihak 
eksternal yang lebih terkonsentrasi, dan perusahaan yang lebih terfokus 
(dibandingkan dengan yang terdiversifikasi) memiliki kinerja pasar yang lebih 
baik 
Abdo dan Fisher (2007), membuktikan secara empiris pengaruh 
pelaporan corporate governance terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 
di Afrika selatan yang listing di JSE. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
perusahaan dengan tingkat pengungkapan yang tinggi akan meningkatkan 
nilai perusahaan (MBV, P/E, return saham) daripada perusahaan yang tingkat 
pengungkapannya rendah.  
Beberapa penelitian tentang tingkat atau keluasan disclosure terhadap 
kinerja perusahaan di indonesia juga telah banyak dilakukan. Kusumawati dan 
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governance yang diungkapkan dalam annual report, yang mana dicerminkan 
dalam nilai pasar perusahaan. Hasilnya adalah hubungan antara tingkat 
compliance dengan nilai perusahaan secara statistik signifikan dan berarah 
positif. Ini menujukkan bahwa investor bersedia memberikan premium lebih 
terhadap perusahaan yang memberikan transparansi atas GCG di laporan 
tahunan mereka. Semakin tinggi tingkat transparansi perusahaan, maka 
semakin tinggi pula nilai perusahaan menurut investor.  
Hastuti (2005), meneliti hubungan antara good corporate governance 
dan struktur kepemilikan dengan kinerja keuangan. Dengan menggunakan 
pilar-pilar good corporate governance, yaitu transparansi dan akuntabilitas 
sebagai proksi disclosure serta akrual, dan kinerja perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q pada sample perusahaan LQ-45 selama 2 
semester di tahun 2001 dan 2002. Hasil penelitian menunjukkan terdapat 
hubungan signifikan antara transparansi dengan kinerja perusahaan. Hal ini 
mengindikasikan bahwa untuk dapat menghasilkan kinerja perusahaan yang 
baik dalam pengelolaan perusahaan harus menerapkan pilar-pilar good 
corporate governance yang salah satu pilarnya adalah transparansi.  
Berdasarkan telaah literatur di atas hipotesis yang akan diajukan adalah: 
H1: Pengungkapan corporate governance berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
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E. Kerangka teoretis penelitian 
Hubungan antara variabel dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 
Gambar II.1 
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- Leverage 
- Kepemilikan publik 
 
Variabel dependen 1: 
Nilai perusahaan 
 



















































A. Populasi, Sampel dan Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
berupa laporan tahunan (annual report) perusahaan tahun 2008. Populasi 
penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa 
Efek Indonesia. Populasi perusahaan manufaktur dipilih karena merupakan 
emiten terbesar dari perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia, sehingga 
emiten tersebut mempunyai peluang besar dalam memberikan kesempatan 
bagi investor untuk investasi. Hal ini menjadikan perusahaan manufaktur 
selalu dapat perhatian dan sorotan dari pelaku pasar. Maka dari itu, untuk 
mengurangi tekanan dari pihak-pihak yang berkepentingan, karena selalu 
dapat sorotan serta perhatian dari pelaku pasar, perusahaan manufaktur 
kemungkinan besar menerapkan good corporate governance yang pada 
akhirnya akan berimbas pada kinerja.  
 Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling 
dengan kiteria sebagai berikut:  
1. Emiten mempunyai tahun buku yang berakhir 31 Desember 2008. 
2. Emiten mempunyai nilai buku ekuitas positif untuk tahun 2008. 
3. Emiten yang memiliki data-data lengkap terkait dengan corporate 
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Emiten dengan nilai ekuitas negatif tidak dipilih karena dengan ekuitas 
negatif berarti emiten dalam keadaan insolvent atau mengalami kesulitan 
keuangan yang serius. Data pelaporan corporate governance dihitung dari 
annual report dan dari web perusahaan. Data lain diambil dari ICMD, laporan 
keuangan perusahaan dan dari informasi lainnya yang relevan. 
 
B. Variabel dan Pengukuran 
1. Variabel dependen:  
1.1 Nilai Perusahaan 
Penilaian kinerja adalah penentuan secara periodik efektifitas 
operasional suatu organisasi, bagian organisasi, dan karyawan berdasarkan 
sasaran, standard dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya, Etty (2008). 
Terdapat beberapa model untuk mengukur nilai ataupun kinerja dari suatu 
perusahaan. Salah satu model pengukur tersebut misalnya dengan 
menggunakan market to book value (MBV). Market to book value didapat dari 
market value dibagi dengan nilai buku ekuitas. Silveira dan Barros (2006) 
menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara corporate 
governance quality dengan nilai pasar (Tobin’s Q dan PBV). Disamping itu 
Market to book value juga digunakan dalam penelitian Abdo dan Fisher 
(2007), yang hasilnya adalah bahwa pelaporan corporate governance 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (market to book value, P/E dan 
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Rumusnya adalah sebagai berikut: 
 
 
Market Value  = Harga penutupan saham di akhir tahun buku x  
banyaknya saham biasa yang beredar. 
Nilai Buku Ekuitas =    Selisih total aktiva dengan total hutang  
 1.2 Kinerja Perusahaan 
Pengukuran kinerja dalam penelitian ini menggunakan rasio 
profitabilitas yaitu return on asset (ROA). Idealnya dengan adanya penerapan 
good corporate governance yang menekankan transparency, accountability, 
fairness dan responsibility perusahaan diharapkan mampu meningkatkan 
efisiensi dan produktivitas aset atau aktiva dalam kegiatan operasional 
perusahaan. Dengan demikian akan memberikan dampak positif terutama pada 
peningkatan profit atau keuntungan yang dihasilkan oleh aktiva perusahaan 
(Ahmar dan Kurniawan, 2007). ROA digunakan oleh Ahmar dan Kurniawan 
(2007) untuk mengukur profitabilitas dalam penelitian mereka. Rumusnya 




2. Variabel Independen:  Corporate Governance Indeks 
Variabel ini mengukur berapa banyak butir pengungkapan corporate 
governance di dalam laporan tahunan (annual report) yang diungkapkan oleh 
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tahunan yang diukur meliputi yang bersifat sukarela (voluntary). Penelitian ini 
menggunakan Index Corporate Governance (CGIX) yang dikembangkan oleh 
Silveira & Baros (2006) dengan beberapa modifikasi. CGIX yang 
dikembangkan dalam penelitian ini mengikuti cara pembentukan indeks oleh 
Silveira & Barros (2006) dengan penyesuaian terhadap keadaan dan peraturan 
yang berlaku di Indonesia seperti yang dipakai oleh Aryati (2008). Indeks dari 
Silveira & Barros (2006) ini dijadikan acuan dalam pengukuran CG karena 
Brazil sebagai negara tempat penelitian mereka memiliki karakter yang cukup 
mirip dengan Indonesia yaitu developed country (Negara berkembang) dengan 
kepemilikan saham yang terkonsentrasi pada keluarga.  
Index Corporate Governance (CGIX) dalam penelitian ini memuat 
empat komponen (dimensi). Komponen tersebut adalah: 1) akses informasi, 2) 
isi informasi, 3) struktur dewan komisaris dan komite, dan 4) struktur 
kepemilikan dan perusahaan. Keempat komponen tersebut, sangat sesuai 
untuk menilai kualitas pengungkapan CG. Hal ini dapat dipahami karena asas-
asas CG yaitu; transparansi, akuntabilitas, responsibilitas serta kewajaran dan 
kesetaraan dapat ditunjukkan oleh keberadaan dimensi tersebut. Terdapat 22 
item pertanyaan dengan jawaban biner (Ya-Tidak) dalam menghitung indeks 
CG ini. Setiap jawaban positif (Ya) akan diberi nilai 1, jika tidak dijawab atau 
tidak terdapat informasinya dalam Laporan Tahunan, laporan keuangan, dan 
website perusahaan atau jawabannya negatif (Tidak) akan diberi nilai 0 
sehingga range nilai untuk setiap perusahaan berkisar antara 0 sampai 22. 
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perusahaan tersebut melakukan praktik pengungkapan secara lebih 
komprehensif relatif dibanding perusahaan lain. Rumusnya sebagai berikut: 
CGIX j = nj
xijå  
CGIX  = index corporate governance 
nj  = jumlah item untuk perusahaan j, nj ≤ 22 
xij  = nilai 1 = jika item i diungkapkan; o = jika item i tidak 
diungkapkan  
3. Variabel kontrol 
Variabel corporate governance  memiliki kemungkinan untuk secara 
endogen ditentukan oleh berbagai faktor.  Dengan mengakui sifat endogenitas 
dari variabel corporate governance,  kita hanya dapat menginterpretasikan 
hasil penelitian sebagai suatu hubungan yang parsial.  Di bawah ini 
merupakan berbagai variabel yang secara teori menentukan penerapan 
corporate governance di perusahaan. 
a.   Ukuran Perusahaan (size) 
Perusahaan dengan total asset yang besar mencerminkan 
kemapanan, sehingga kondisi keuangannya relatif stabil. Suatu perusahaan 
yang besar dan mapan akan lebih mudah dalam memasuki dunia pasar 
modal. Karena kemudahan akses ke pasar modal berarti fleksibilitas lebih 
besar serta tingkat kepercayaan investor tinggi sebab mempunyai kinerja 
operasional lebih besar. Tingginya kepercayaan investor akan mendorong 
perusahaan mengimplementasikan good corporate governance yang pada 
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perusahaan besar cenderung memiliki masalah keagenan yang besar 
(karena sulit untuk dimonitor), sehingga memerlukan corporate 
governance yang baik. Di sisi lain, perusahaan kecil memiliki kesempatan 
tumbuh tinggi, sehingga memerlukan dana eksternal dan membutuhkan  
mekanisme corporate governance yang lebih baik (Darmawati, dkk 2005).  
Besar kecilnya suatu ukuran perusahaan dapat dilihat dari total 
asset, total penjualan, nilai pasar saham ataupun jumlah karyawan. Ukuran 
perusahaan dalam penelitian ini didasarkan pada total asset. Alasan kenapa 
memakai total asset dalam pengukuran, karena nilainya relatif stabil 
dibandingkan dengan penjualan ataupun nilai kapitalisasi pasar. Karena 
nilai total asset sangat besar maka digunakan natural logaritma, seperti 
dalam penelitian Kusumawati (2007).  
b.   Leverage  
Tingkat leverage perusahaan dapat diukur dari perbandingan total 
debt terhadap total asset. Rasio leverage yang tinggi menunjukkan bahwa 
kegiatan operasional  sebagian besar didanai oleh hutang maka dapat 
dikatakan perusahaan sangat bergantung pada kreditur sehingga kreditur 
mempunyai peranan yang lebih besar dalam pengendalian perusahaan 
(stiglitz, 1985 dalam Wicaksono, 2002).  
Black et al. (2003) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 
tingkat utang tinggi cenderung menjadi objek untuk dikenai pengawasan 
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demikian perusahaan kurang begitu mementingkan kualitas corporate 
governance, sebab sudah ada pengawasan eksternal (a substitution story). 
 Lebih lanjut, Black et al. (2003), menjelaskan bahwa ketika utang 
perusahaan tinggi, maka kreditor sangat berkepentingan dengan praktek 
corporate governance dari debiturnya serta memiliki kekuasaan yang lebih 
besar dibandingkan pemegang saham untuk memaksa perusahaan 
meningkatkan kinerjanya (an investor pressure story). Dalam penelitian 






c.   Kepemilikan Publik 
Selain pemegang saham mayoritas, pemegang saham minoritas 
juga memegang peranan yang penting dalam perusahaan. Adanya 
pemegang saham publik ini akan memonitor perilaku pengelola (agen) 
perusahaan dalam mengelola perusahaan secara profesionalitas, bahkan 
akan menuntut adanya good corporate governance dari suatu perusahaan. 
Kondisi ini akan mendorong perusahaan meningkatkan tingkat 
transparansi dalam penerapan good corporate governance. Short dan 
Keasey (1999) dalam Wicaksono (2002), menemukan bahwa persentase 
pemegang saham publik yang besar akan turut pula meningkatkan nilai 
perusahaan karena adanya campur tangan agar suatu perusahaan 
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Jensen (1976) menyatakan bahwa publik memiliki peranan penting 
dalam menciptakan well-functioning government system karena mereka 
memiliki financial interest serta bertindak independen dalam menilai 
manajemen. Semakin besar persentase saham publik, maka semakin besar 
pula informasi internal yang harus diungkapkan kepada publik sehingga 
kemungkinan bisa mengurangi tindakan manajemen laba, yang pada 
akhirnya akan berpengaruh pada kinerja perusahaan. Kepemilikan publik 
diukur dari besarnya persentase saham yang dimiliki oleh publik 
(kepemilikan saham ≤ 5%).  
 
C. Metode Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif  
Sebelum melakukan uji hipotesis, terlebih dulu dilakukan uji 
statistik umum berupa statistik deskriptif. Statistik deskriptif memberikan 
gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 
standar deviasi, maksimum dan minimum, yang bertujuan mengetahui 
distribusi data yang menjadi sample penelitian. 
 
2. Uji Asumsi klasik 
a. Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji kenormalan distribusi 
dalam model regresi pada variabel pengganggu atau variabel residual 
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regresi, variabel dependen dan independen memiliki distribusi normal. 
Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji 
Kolmogrov Smirnov, dengan membandingkan nilai p value dengan 
tingkat signifikansi 5%. Jika p value > 5%, maka data berdistribusi 
normal. 
b. Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variable bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variable independen (Ghozali, 2006 : 95). 
Untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas di dalam 
model regresi adalah dengan melihat nilai tolerance dan VIF (Variance 
Inflation Factor), yaitu:  
- Jika nilai tolerance ≤ 0,10 dan VIF ≥ 10 maka dalam model 
regresi menunjukkan adanya multikoliearitas 
- Jika nilai tolerance ≥ 0,10 dan VIF ≤ 10 maka dalam model 
regresi tidak menunjukkan adanya multikolinearitas 
c. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2006: 125). Jika 
variance dari residual pengamatan satu ke pengamatan yang lain tetap, 
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dinamakan heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak 
terjadi heteroskedastisitas maupun homoskedastisitas.  
Salah satu cara untuk mengetahui ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas dalam model regresi adalah dengan melihat grafik 
plot antara nilai prediksi variable terikat (dependen) yaitu ZPRED 
dengan residualnya SRESID. Adapun dasar untuk melihat grafik plot 
adalah sebagai berikut: 
- Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titik yang ada 
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, 
melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan 
telah terjadi heteroskedastisitas 
- Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar di 
atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas 
d. Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya), (Ghozali, 2006: 
99). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini muncul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi 
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Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi 
dalam model regresi adalah dengan menggunakan Uji Durbin Watson 
(DW test). Pengambilan keputusan ada tidaknya korelasi adalah 
sebagai berikut:  
- jika nilai DW terletak antara batas atas atau Upper Bound 
(du) dan (4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan 
nol, yang berarti tidak ada gangguan autokorelasi 
- jika nilai DW lebih rendah dari batas bawah atau Lower 
Bound sebesar (du), maka koefisien autokorelasi lebih besar 
dari nol yang berarti ada masalah autokorelasi positif 
- jika nilai DW lebih besar dari (4-dl), maka koefisien 
autokorelasi lebih kecil dari nol yang berarti ada 
autokorelasi negatif 
- jika nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas 
bawah (dl) maka hasilnya tidak dapat disimpulkan 
 
3.   Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan setelah data dikumpulkan dan pengujian 
dilakukan dengan menggunakan analisis regresi berganda (multiple 
regression). Analisis ini merupakan metode yang menghubungkan satu 
variabel dependen dan dua atau lebih variabel independen. Analisis ini 
valid jika data terdistribsi normal dan bebas dari heteroskedastisitas, 

















































   Model persamaan 1 yang akan diuji yaitu : 
MBV = α + ß1 Indeks + ß2 Leverage + ß3 Size + ß4 Ownership  
 Model persamaan 2 yang akan diuji yaitu : 
ROA = α + ß1 Indeks + ß2 Leverage + ß3 Size + ß4 Ownership 
Keterangan:  
MBV : Market to book Value 
ROA  : Return on Asset 
Indeks  : Corporate Governance Index dalam annual report 
Leverage  : Rasio Hutang, diukur dengan total hutang atas 
harta 
Size  : Ukuran Perusahaan, diukur dengan total log Asset 
pada akhir periode 2008 
Ownership  : Kepemilikan Publik, diukur dengan ratio saham    
yang dimiliki oleh shareholder ≤ 5% atas jumlah 
saham yang beredar 
a.  Uji Koefesien Determinasi 
Koefesien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2006: 87). Nilai R2 adalah antara nol dan satu. Semakin 
mendekati nol, semakin kecil pula pengaruh semua variabel 
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semakin kecil kemampuan model dalam menjelaskan perubahan nilai 
variabel dependen). Sedangkan jika koefesien determinasi mendekati 
satu, maka sebaliknya.  
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah 
bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan kedalam 
model. Oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk 
menggunakan nilai adjusted R2 pada saat mengevaluasi mana model 
regresi terbaik. Tidak seperti R2, nilai adjusted R2 dapat naik atau turun 
apabila satu variabel independen ditambahkan kedalam model. 
b. Uji f (uji simultan) 
Uji f pada dasarnya menunjukan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model penelitian 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen (Ghozali, 2006:88). Untuk mengujinya digunakan statistik f 
dengan kriteria, jika nilai f ≥ 4 maka Ho dapat ditolak pada derajat 
kepercayaan 5%. Dengan kata lain, kita menerima alternatif, yang 
menyatakan bahwa semua variabel independen secara serentak dan 
signifikan mempengaruhi variabel dependen.  
c.  Uji t (uji parsial) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variable dependen. salah satu cara melakukan uji 













































commit to user 
 38 
kepercayaan. Jika df ≥ 2serta derajat kepercayaan sebesar 5%, maka 
hipotesis yang kita uji (Ho) ditolak. Dengan kata lain kita menerima 
hipotesis alternatif (Ha), yang menyatakan bahwa suatu variabel 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Variabel Penelitian 
Penelitian ini terdiri atas satu variabel independen, tiga variabel 
kontrol dan dua variabel dependen. Corporate governance indeks sebagai 
variabel independen, adapun sebagai variabel kontrol antara lain ukuran 
perusahaan (size), hutang (leverage) dan kepemilikan publik, sedangkan 
untuk variabel dependennya adalah nilai perusahaan dan kinerja 
operasional. 
Data penelitian ini termasuk data sekunder yang berasal dari 
annual report serta ICMD tahun 2008. metode pengumpulan data 
menggunakan teknik purposive sampling. Dengan kata lain, pengambilan 
sampel didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu.  
Penghitungan variabel dependen yaitu nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan MBV serta kinerja operasional menggunakan return 
on asset (ROA). Untuk menghitung MBV, data closing price serta total 
saham beredar, diperoleh dari ICMD, sedangkan data untuk menghitung 
ROA diperoleh dari laporan keuangan.  
Penghitungan variabel independen, yaitu indeks corporate 
governance diperoleh dari annual report. Sedangkan size, leverage, serta 
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 B. Deskripsi Data 
Deskripsi mengenai data dalam penelitian ini meliputi seleksi 
sampel dan analisis statistik deskriptif. 
 1. Seleksi Sampel 
Populasi penelitian merupakan semua perusahaan manufaktur 
yang terdapat di Indonesia. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
berupa annual report dan laporan keuangan tahun 2008 yang 
dipublikasikan oleh website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
www.idx.co.id, dan/atau situs resmi masing-masing perusahaan. Ada 50 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sampel yang 
memenuhi kriteria yang telah ditentukan, terdiri dari perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008 dan menerbitkan 
annual report secara lengkap, yang dipublikasikan oleh www.idx.co.id 
dan situs website perusahaan. Selain itu, laporan keuangan perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian juga harus memiliki tanggal tutup buku 
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Tabel IV.1 
Seleksi Perusahaan Berdasarkan Kriteria Sampel 
 
Keterangan Jumlah 
Total perusahaan manufaktur yang listing di BEI 
Dikurangi: 
149 
Perusahaan yang tidak menerbitkan annual report 
2008 di website IDX dan perusahaan 
(90) 
Total perusahaan yang menerbitkan annual report 
2008 di website IDX dan perusahaan 
Perusahaan yang annual report tidak lengkap 










Sumber: hasil pengolahan data 
 
Tabel di atas menunjukkan bahwa ada 149 perusahaan manufaktur 
yang listing di BEI. Namun, ada 90 perusahaan manufaktur yang tidak 
menerbitkan annual report pada website BEI dan perusahaan, sehingga 
total perusahaan yang menerbitkan annual report sebanyak 59 perusahaan. 
Dari pengeliminasian total 9 perusahaan yang tidak memenuhi kriteria 
purposive sampling, 8 perusahaan dieliminasi dari sampel karena 
menerbitkan annual report tidak lengkap dan 1 perusahaan dieliminasi 
karena memiliki nilai ekuitas negatif. Sehingga jumlah annual report yang 
digunakan sebagai sampel untuk diobservasi pada tahun 2008 adalah 
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2. Statistik Deskriptif 
  Statistik deskriptif penelitian ini dilakukan guna mencari nilai 
mean, maksimum, minimum dan standar deviasi dari variabel-variabel 




N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
MBV 50 .11 19.16 2.3074 4.08326 
ROA 50 .00 .37 .0697 .07317 
indeks 50 .41 .95 .7514 .09263 
LN_size 50 22.74 32.02 28.0937 1.79832 
leverage 50 .05 .93 .5066 .20496 




    
Sumber: hasil pengolahan data 
 
Dari tabel statistik deskriptif diatas, dapat dijelaskan sebagai berikut: 
Nilai MBV tertinggi adalah 19,16 sedangkan terendah 0,11. untuk 
rata-rata sebesar 2,31. Hal ini menunjukkan bahwa kebanyakan 
perusahaan manufaktur di tahun 2008 memiliki nilai MBV masih jauh dari 
nilai yang tertinggi. 
Nilai ROA paling tinggi adalah 0,37, paling rendah 0,00 sedangkan 
rata-ratanya adalah 0,07. angka tersebut menunjukkan bahwa ROA 
perusahaan manfaktur masih rendah. 
Indeks pengungkapan CG paling tinggi adalah 0,95, terendah 0,41 
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sebagian besar perusahaan manufaktur di Indonesia tingkat kepatuhan 
terhadap pengungkapan corporate governance cukup tinggi.  
Size (total asset) perusahaan manufaktur tertinggi sebesar 32,02 , 
terendah 22,74  sedangkan rata-ratanya adalah 28,09. 
Tingkat leverage perusahaan manufaktur terendah sebesar 0,05, 
tertinggi 0,93 dan rata-ratanya 0,51. Hal ini menunjukkan tingkat leverage 
cukup tinggi. 
Kepemilikan publik paling kecil adalah 2,67, terbesar 80,65 dan 
rata-ratanya 25,9. Hal ini menunjukkan tingkat kepemilikan publik pada 
perusahaan masih rendah, dan lebih banyak terkonsentrasi pada keluarga.  
 
C. Uji Asumsi Klasik 
1.  Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji kenormalan distribusi 
dalam model regresi pada variabel pengganggu atau variabel residual 
(Ghazali, 2006). Pengujian normalitas data dalam penelitian ini 
menggunakan uji One Sample Kolmogrov Smirnov, dengan 
membandingkan nilai p value dengan tingkat signifikansi 5%. Jika p value 
> 5%, maka data berdistribusi normal. Uji normalitas tersebut ditujukkan 
pada tabel IV.3 berikut: 
Tabel IV.3 








Regresi 1 0.753 0.632 > 0.05 terdistribusi normal 
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2.  Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini 
tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai 
korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol 
(Ghozali,2006).  
Untuk mengetahui apakah terjadi multikolinearitas dapat dilihat 
dari nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor), yang terdapat 
pada masing-masing variabel seperti terlihat pada tabel IV.4 berikut: 
Tabel IV.4 







       (constant)     
                
SQRINDKS .910 1.099 
    LN_size .916 1.091 
      Leverage .940 1.064 
   Public .837 1.195 
Sumber: hasil pengolahan data 
 
Suatu model regresi dinyatakan bebas dari multikolinearitas adalah 
jika mempunyai nilai tolerance di bawah 1 dan nilai VIF dibawah 10. 
Dari tabel di atas diperoleh bahwa semua variabel independen memiliki 
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Dengan demikian, dalam model regresi pertama dan kedua tidak terjadi 
multikolinearitas.  
 3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2006: 125). 
Salah satu cara untuk mengetahui ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas dalam model regresi adalah dengan melihat grafik 
plot antara nilai prediksi variable terikat (dependen) yaitu ZPRED 
dengan residualnya SRESID. Dasar penilainnya adalah jika tidak ada 
pola yang jelas serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji 
heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot ditunjukkan 
pada gambar IV.1 dan IV.2 berikut ini: 
Gambar IV.1 
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Dari grafik scatterplot terlihat bahwa titik-titik menyebar secara 
acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi pertama tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
Gambar IV.2 
Grafik Scatterplot persamaan 2 
 
Dari grafik scatterplot terlihat bahwa titik-titik menyebar secara 
acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi kedua tidak 
terjadi heteroskedastisitas.  
 4. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya), (Ghozali, 2006: 
99). Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autukorelasi. 
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D-W (Durbin-Watson). Tabel IV.5 berikut menunjukkan nilai uji durbin 
watson persamaan 1. 
Tabel IV.5 
Uji Durbin Watson persaman 1  
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .570a .325 .265 1.19916 1.928 
a. Predictors: (Constant), publik, leverage, LN_size, SQRINDKS 
b. Dependent Variable: LN_mbv   
Sumber: hasil pengolahan data 
Berdasarkan hasil analisis regresi model di atas, diperoleh nilai 
hitung Durbin Watson sebesar 1.928; sedangkan besarnya D-W tabel: dl 
(batas bawah) = 1,72; du (batas atas) = 1,38. Oleh karena nilai D-W 
1.928 lebih besar dari batas atas (du) 1,38 dan kurang dari 4 - 1,38 (4 -  
du) = 2,62, maka dapat disimpulkan bahwa  dalam model regresi 
pertama tidak terjadi autokorelasi.  
Tabel IV.6 
Uji Durbin Watson persamaan 2 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .516a .266 .201 .06539 1.658 
a. Predictors: (Constant), publik, leverage, LN_size, SQRINDKS 
b. Dependent Variable: ROA 
Sumber: hasil pengolahan data 
 
  
Berdasarkan hasil analisis regresi model di atas, diperoleh nilai 
hitung Durbin Watson sebesar 1.928; sedangkan besarnya D-W tabel: dl 
(batas bawah) = 1,72; du (batas atas) = 1,38. Oleh karena nilai D-W 
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du) = 2,62, maka dapat disimpulkan bahwa  dalam model regresi kedua 
tidak terjadi autokorelasi.  
 
D. Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh 
pengungkapan corporate governance yang merupakan variabel 
independen terhadap nilai dan kinerja perusahaan sebagai variabel 
dependen. Penelitian ini mengajukan dua hipotesis, yaitu: 
H1:  Pengungkapan corporate governance berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
H2: Pengungkapan corporate governance berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. 
1. Pengujian hipotesis 1 
Model regresi 1 menunjukkan pengaruh variabel independen yang 
diproksikan dengan corporate governance indeks terhadap variabel 
dependen yang diproksikan dengan market to book value. Hasil 
pengujian model regresi 1 disajikan dalam tabel IV.7 berikut:  
Tabel IV.7 
Model regresi 1 
variabel independen koefisien regresi t sig (p-value) 
(constant) 12.777 4.411 .000 
SQRINDEKS -3.493 -2.196 .033 
LN_size -.370 -3.723 .001 
Leverage -.790 -.917 .364 
Public -.009 -.846 .402 
variabel dependen     LN_mbv     
R 2                              .325     
adjusted R 2                 .265     
F = 5.409 (sig = .001)       
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a. Uji Ketepatan Perkiraan (Uji R2) 
Dari hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai adjusted 
R 2 sebesar  0,265. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
variabel independen bisa menjelaskan sebesar 26,5 persen terhadap 
variabel dependen, sedangkan sisanya sebesar 73,5 persen dijelaskan 
oleh faktor lain di luar model persamaan regresi.  
b. Uji Koefisien Regresi Simultan (Uji F) 
Dari hasil pengaruh uji simultan (uji F), terlihat bahwa nilai F 
hitung sebesar 5,409 dengan tingkat signifikansi 0,001. oleh karena 
probabilitas (0,001) lebih kecil dari 0,05 maka model regresi dapat 
dipakai untuk memprediksi bahwa terdapat hubungan signifikan 
antara variabel dependen (MBV) dengan semua variabel independen 
(indeks, size, leverage, publik) secara bersama-sama.  
c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Dari hasil pengaruh uji parsial (uji t), terlihat bahwa variabel 
independen yang diproksikan dengan indeks CG memiliki nilai kurang 
dari 0,05 yaitu sebesar 0,033, artinya bahwa variabel pengungkapan 
CG secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian, hipotesis pertama yang menyatakan pengungkapan 
corporate governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah 
diterima. Sedangkan variabel lain sebagai variabel kontrol yang 
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2. Pengujian hipotesis 2 
Model regresi 2 menunjukkan pengaruh variabel independen yang 
diproksikan dengan corporate governance indeks terhadap variabel 
dependen yang diproksikan dengan return on asset. Hasil pengujian 
model regresi 2 disajikan dalam tabel IV.8 berikut:  
Tabel IV.8 
                        Model regresi 2 
variabel independen koefisien regresi t sig (p-value) 
(constant) .294 1.859 .070 
SQRINDEKS -.112 -1.293 .203 
LN_size -.003 -.557 .580 
Leverage -.167 -3.542 .001 
Public .000 -.400 .691 
variabel dependen     ROA     
R 2                              .266     
adjusted R 2                 .201     
F = 4.084 (sig = .007)       
Sumber: hasil pengolahan data 
 
a. Uji Ketepatan Perkiraan (Uji R2) 
Dari hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai adjusted R 2 sebesar  
0,201. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel independen 
bisa menjelaskan sebesar 20,1 persen terhadap variabel dependen, 
sedangkan sisanya sebesar 79,9 persen dijelaskan oleh faktor lain di luar 
model persamaan regresi.  
b. Uji Koefisien Regresi Simultan (Uji F) 
Dari hasil pengaruh uji simultan (uji F), terlihat bahwa nilai F 
hitung sebesar 4,084 dengan tingkat signifikansi 0,007. oleh karena 
probabilitas (0,007) lebih kecil dari 0,05 maka model regresi dapat 
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variabel dependen (ROA) dengan semua variabel independen (indeks, 
size, leverage, publik) secara bersama-sama.  
c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Dari hasil pengaruh uji parsial (uji t), terlihat bahwa variabel 
independen yang diproksikan dengan indeks CG memiliki nilai lebih 
besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,203, artinya bahwa variabel 
pengungkapan CG secara parsial tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua yang menyatakan 
pengungkapan corporate governance berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan adalah ditolak. Sedangkan variabel lain sebagai variabel 
kontrol yang berpengaruh adalah leverage.  
 
E. Pembahasan 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan dua model 
regresi. Regresi pertama menggunakan market to book value sebagai 
ukuran nilai perusahaan, sedangkan model regresi kedua menggunakan 
return on asset sebagai ukuran kinerja perusahaan. Hasil pengujian 
pertama menunjukkan bahwa variabel pengungkapan corporate 
governance berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian yang signifikan juga dibuktikan oleh Klapper dan Love (2002), 
Black dkk. (2003), Lei dan Song (2004), Abdo dan Fisher (2007), 
Kusumawati dan Riyanto (2005) dan Hastuti (2005). Namun, arah hasil 
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penelitian Gupta, Kennedy dan Weaver (2009) serta Klein, Shapiro dan 
Young (2005).  
Koefisien negatif menunjukkan bahwa peningkatan 
pengungkapan CG tidak serta merta menaikkan nilai pasar. Hal ini 
mungkin dikarenakan pada tahun 2008 telah terjadi krisis finansial, 
sehingga menyebabkan harga-harga saham yang dicerminkan oleh market 
to book value menurun meskipun indeks pengungkapan cukup tinggi. 
Alasan lain yang mendasari peningkatan pengungkapan tidak disertai nilai 
perusahaan yang tinggi, adalah karena investor mungkin memperhatikan 
faktor-faktor lain, seperti pembagian deviden daripada pengungkapan 
informasi, dalam menilai suatu perusahan. Variabel kontrol yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam regresi pertama adalah size, 
sesuai dengan penelitian Gupta, Kennedy dan Weaver (2009). 
Pengujian hipotesis kedua menggunakan return on asset sebagai 
ukuran kinerja perusahaan (variabel dependen). hasil pengujian kedua 
menunjukkan bahwa secara statistik variabel corporate governance 
(variabel independen) tidak mempengaruhi kinerja perusahaan secara 
signifikan. Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan bahwa 
pengungkapan corporate governance berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan adalah ditolak. Hasil ini tidak sesuai dengan Darmawati, dkk 
(2005), yang menyatakan bahwa pengungkapan corporate governance 
berpengaruh terhadap kinerja operasional. Namun hasil ini sesuai dengan 
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mungkin dikarenakan perusahaan mengungkapkan praktik corporate 
governance, hanya sebagai formalitas dalam mematuhi peraturan, Aluchna 
(2009). Sedangkan variabel kontrol yang berpengaruh terhadap kinerja 

























































































Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh pengungkapan 
corporate governance terhadap nilai dan kinerja perusahaan. Pengukuran 
pengungkapan corporate governance adalah dengan menggunakan indeks yang 
dikembangkan oleh Silveira dan Barros (2006), dan telah disesuaikan oleh 
Titik Aryati (2008) sesuai dengan kondisi perusahaan-perusahaan di Indonesia. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa, untuk model regresi dengan market to book 
value sebagai variabel dependennya, variabel pengungkapan corporate 
governance secara statistik berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dengan demikian hipotesis pertama adalah diterima. Sedangkan variabel 
kontrol yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah size.  
Hasil analisis model regresi dengan return on asset sebagai variabel 
dependennya menunjukkan bahwa variabel pengungkapan corporate 
governance secara statistik tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Dengan demikian hipotesis kedua adalah ditolak. Hal ini mungkin dikarenakan 
perusahaan mengungkapkan praktik corporate governance, hanya sebagai 
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B. Keterbatasan 
Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang perlu 
diperhatikan oleh peneliti berikutnya. Beberapa keterbatasan tersebut adalah 
sebagai berikut : 
1. Dalam pengukuran indeks, penelitian ini lebih melibatkan judgement dari 
peneliti sehingga kemungkinan terdapat interpretasi yang bersifat 
subjektif. 
2. Pengumpulan sampel dalam penelitian ini hanya dari website IDX dan 
website perusahaan yang bersangkutan, sehingga sampel yang diperoleh 
juga terbatas.    
C. Saran 
Penelitian corporate governance dengan menggunakan indeks, masih 
jarang dilakukan di Indonesia. Beberapa saran atau rekomendasi untuk 
penelitian-penelitian selanjutnya mengenai corporate governance, antara lain: 
1.  Dalam pengukuran indeks lebih banyak menggunakan subjektifitas 
peneliti, sehingga akan lebih baik dalam penelitian berikutnya, 
penyusunan indeks tersebut diikuti dengan observasi yang menyeluruh 
terhadap perusahaan sampel sebagai validasi atas jawaban pertanyaan 
indeks yang telah dianalisa sebelumnya. 
2. Penelitian selanjutnya hendaknya dalam pengumpulan sampel, tidak 
hanya terbatas dari website perusahaan, sehingga sampel yang diperoleh 
bisa lebih banyak. 
 
